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Research into the relation between corporate governance structure
and financial performance of private listed companies
REN L ,i PENG M e i- zhu
(Depa rtm ent o f Econom ics, X iam en Un iversity, Fu jian X iam en 361005, China )
Abstrac t: A lthough the gove rnance structure of Ch ina s priva te listed compan ies has been improved in recent years, the financia l
perform ance has no t been enhanced. P rofound researches show that the num ber of the people in board of directors o f pr ivate listed
compan ies is pos itive ly co rre lated to the ir financial pe rfo rm ance and that the sha reho lder structure, the diligence degree o f board of
d irecto rs, the sca le and the d iligence deg ree o f the board of supe rv isors, and the duty separation of cha irm an o f the board from tha t of
the general m anager are not obv iously related to en terpr ise financial perform ance. Thus, Ch ina should improve m anagement and
superv ision m echan ism fo r pr iva te listed com pan ies, create good developm enta l env ironments for them, suitably en large the scale of
board o f d irec to rs and attrac t institutional investo rs.
K ey words: private listed compan ies; co rpo ra te gove rnance structure; financia l perform ance; equ ity structure; boa rd of d irec to rs;












值关系进行了研究; 德姆塞茨 ( 1983 )和希汉
( 1988)、希尔仇 ( 1998)等对公司治理结构与公司绩
效间关系进行了实证研究; 詹森 ( 1993 )、庞德
( 1995)、威斯贝克 ( 1998)以及佩里 ( 2000)等对独立
董事激励与公司绩效关系进行了研究; 等等。国内
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学者对公司治理问题的研究始于 20世纪 90年代,
胡勤勤和沈艺峰 ( 2002 )、高明华 ( 2002 )、詹虹
( 2003)、吴健雄 ( 2002)等对中国上市公司独立董事
激励与公司绩效进行了研究;谷祺和于东智 ( 2001)
等对公司治理、董事会行为与经营绩效进行了研







评价的阶段性成果 ! ! ! ∀中国公司治理原则 #; 之后
经过 3年的系统研究, 于 2003年 4月推出了中国公
司治理应用与评价的第二个阶段性成果 ! ! ! ∀中国
公司治理评价指标体系#, 并以公司治理评价为基
础,建立了中国第一个公司治理指数 (简称南开治




































































沪、深两市 A股民营企业共有 227家, 根据信息齐
全以及不含异常数据两项样本筛选的基本原则, 剔


























两职分离, 公司是否两职分离,是为 1,否则为 0 0
注: 预期符号一栏中, ∃ + %表示正相关; ∃ - %表示负相关; ∃ 0%表示不相关
三、实证分析结果
1. 民营上市企业公司治理结构分析
表 2 2003! 2006年股权集中度变化情况 /%
年份 最高值 最低值 均值
2003 70. 91 6. 14 33. 46
2004 70. 83 6. 14 33. 28
2005 67. 81 5. 99 31. 69
2006 61. 07 5. 18 28. 73
表 3 2003! 2006年股权制衡度变化情况
年份 最高值 最低值 均值
2003 6. 199 0. 021 0. 972
2004 5. 934 0. 023 0. 965
2005 6. 022 0. 022 0. 950
2006 6. 023 0. 044 0. 945
表 4 2003! 2006年董事会规模变化情况
年份
7人以下 7~ 9人 10~ 12人 12人以上
数量 /家 比例 /% 数量 /家 比例 /% 数量 /家 比例 /% 数量 /家 比例 /%
2003 7 5. 5 91 71. 7 19 14. 9 10 7. 9
2004 11 8. 7 90 70. 9 17 13. 3 9 7. 1
2005 11 8. 7 93 73. 2 17 13. 3 6 4. 7
2006 13 10. 2 93 73. 2 16 12. 6 5 3. 9
表 5 2003! 2006年董事会会议次数变化情况
年份
5次以下 5~ 10次 10次以上
数量 /家 比例 /% 数量 /家 比例 /% 数量 /家 比例 /%
最低值 最高值 均值
2003 10 7. 9 101 79. 5 16 12. 6 2 21 7. 7
2004 11 8. 7 96 75. 6 20 15. 7 3 30 7. 9
2005 8 6. 3 96 75. 6 23 18. 1 4 30 8. 1
2006 3 2. 4 94 74. 0 30 23. 6 4 33 9. 1
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表 6 2003! 2006年监事会规模变化情况
年份
3人以下 3人 4~ 6人 6人以上
数量 /家 比例 /% 数量 /家 比例 /% 数量 /家 比例 /% 数量 /家 比例 /%
2003 0 0 80 63. 0 41 32. 3 6 4. 7
2004 3( 2人 ) 2. 4 79 62. 2 40 31. 5 5 3. 9
2005 1( 2人 ) 0. 8 83 65. 4 38 29. 9 5 3. 9
2006 1( 2人 ) 0. 8 85 66. 9 37 29. 1 4 3. 1
表 7 2003! 2006年监事会会议次数变化情况
年份
1~ 2次 3~ 7次 7次以上
数量 /家 比例 /% 数量 /家 比例 /% 数量 /家 比例 /%
最低值 最高值 均值
2003 38 29. 9 89 70. 1 0 0 1 7 3. 5
2004 51 40. 2 75 59. 1 1 0. 8 1 8 3. 1
2005 56 44. 1 70 55. 1 1 0. 8 1 16 3. 2
2006 12 9. 4 107 84. 3 8 6. 3 1 13 4. 4
表 8 2003! 2006年独立董事变化情况 /家
年份 1人 2人 3人 4人 5人 6人
2003 1 17 85 19 5 0
2004 1 14 88 16 8 0
2005 0 12 90 20 5 0
2006 0 13 92 18 3 1
表 9 两职分离情况
年份
两职分离 ( lzfl= 1) 两职不分离 ( lzfl= 0)
数量 /家 比例 /% 数量 /家 比例 /%
2003 106 83. 5 21 16. 5
2004 106 83. 5 21 16. 5
2005 110 86. 6 17 13. 4




表 10 2003! 2006年净资产收益率、每股收益变化情况
年份 加权平均净资产收益率 加权平均每股收益
2003 7. 223 8 0. 211 4
2004 6. 677 4 0. 198 8
2005 1. 386 0 0. 131 0
2006 - 13. 634 9 0. 126 2





















表 11 方程拟合效果检验 ( ANOVA )
M ode l Sum o f Squares df M ean Squa re F S ig
1 Reg ression 6 055. 564 7 865. 081 2. 475 0. 021a
Res idua l 41 594. 910 119 249. 537
Tota l 47 650. 474 126









以 2005 年的截面数据为研究对象, 运用





B Std. Erro r
t S ig.
Correlations Co llinearity Sta tistics
Zero- order Partial Pa rt To lerance V IF
Gonstant - 34. 516 12. 933 - 2. 669 0. 009
集中度 0. 170 0. 172 0. 984 0. 327 0. 016 0. 090 0. 084 0. 562 1. 779
制衡度 1. 044 2. 643 0. 395 0. 694 0. 070 0. 036 0. 034 0. 538 1. 860
董事人数 3. 662 1. 049 3. 492* 0. 001 0. 332 0. 305 0. 299 0. 795 1. 258
董事会次数 - 0. 028 0. 419 - 0. 066 0. 947 - 0. 028 - 0. 006 - 0. 006 0. 948 1. 054
监事人数 0. 475 1. 584 0. 300 0. 765 0. 151 0. 027 0. 026 0. 798 1. 253
监事会次数 - 0. 085 0. 889 - 0. 096 0. 924 0. 030 - 0. 009 - 0. 008 0. 923 1. 083
两职分离 - 5. 362 4. 979 - 1. 077 0. 284 - 0. 067 - 0. 098 - 0. 092 0. 957 1. 044
注: * 表示在 5%的水平上显著
分析表明,在 5%的水平下, 仅有董事会人数通
过了显著性检验,其 T值为 3. 492, P值为 0. 001,回
归系数为 3. 662, 说明民营企业董事会人数与企业
净资产收益率存在正相关关系, 在其他因素不变的
情况下,董事会人数增加一个单位, 企业绩效会提
高 3. 662个单位, 这就验证了假设 3:董事会人数与
企业绩效正相关。
解释变量监事会人数、监事会会议次数、两职





些解释变量的 T检验值分别为 0. 300、- 0. 096、









1. 044、- 0. 028,理论上说明股权集中度、股权制衡
度与企业绩效正相关, 董事会会议次数与企业绩效
负相关。三个解释变量的 T 值分别为: 0. 984、






果与理论预测相左; ( 2)样本数据的不完整性, 特别
是体现企业绩效的净资产收益率用 ∃加权平均净资
产收益率 %来代替使得数据有所偏差; ( 3)样本数据
本身的真实性, 如民营上市公司的企业绩效, 一些

























法规, 对上市公司治理进行引导和规范, 如 2001年
出台的 ∀关于在上市公司建立独立董事制度的指导
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